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券市场的健康有序发展。C h a n 等 [19] 发现依据 SOX 法案
披露内部控制缺陷的公司，操纵性应计项明显高于其他
公司。D oyle 等 [20] 认为较差的内部控制可能带来公司故
意或无意地通过盈余管理来操纵应计项目，从而导致会
计信息质量的低劣。通过分析 2002-2005 年 705 家披露
了内部控制缺陷的公司，她们发现内部控制缺陷与不能
转换成现金流的低质量应计利润相关。B r ow n 等 (2008)
通过对德国市场的研究，发现有效的内部控制可以提高
盈余质量。删除这句话 A s hb a u g h-Sk a i fe 等 [21] 也认为，
相比于内部控制较好的公司，内控较差的公司的应计项
目会存在更多的噪音和盈余操纵。此外，C h a n 等 [22] 和




















C E O 兼任董事长（即公司权力集中），他可能会利用兼
任董事长的权力来限制董事会的活动，[30] 降低董事会的







了市场对集权公司特征的理解。Fe n g 等 [34] 也发现在高
管集权的情况下，C F O 可能无法抵制 C E O 的压力而被
迫参与会计信息操纵。同时，Dechow 等 [35]Carcel lo 等 [36 ]




公司，高管集权公司（如公司的 C E O 同时兼任董事长）























20 06 年上交所和 20 07 年深交所分别发布内部
控制指引之后，我国上市公司开始广泛关注内部控制
建设，因此，本文选择 20 07-20 09 年度作为样本期
间。如表 1 所示，对于盈余管理回归模型，本文剔除
了金融行业，年度行业观察值少于十个的观察值，以
及控制变量缺失的观察值，共得到 4 434 个样本观察
值， 其 中 20 07 年 1381 个，20 08 年 1512 个 和 20 09
年 1541 个。对于财务重述回归模型，剔除了控制变量
缺失的观察值后得到 4732 个样本观察值，其中 20 07
























其中， 为总应计数，等于第 t 期经营利润减去第
t 期的经营活动现金流量， 为第 t-1 期的期末总资产，
为第 t 期和第 t-1 期的主营业务收入之差， 为第






































从表 3 来看，可操纵性应计数绝对值（A b s _ DA1 和
A b s _ DA2）的均值分别是 0.079 和 0.074，中位数分别
是 0.052 和 0.049。财务重述（F R）的均值是 0.076，中
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位数是 0。在盈余管理计量模型中，I c i n d e x 的均值是
33.926，中位数是 33.248。在财务重述模型中，I c i n d e x
的均值是 34.491，中位数是 33.744。在盈余管理模型中，
负债水平（L E V）的均值为 0.552，中位数为 0.519，公
司规模（S I Z E）的均值是 21.510，中位数是 21.416，公
司业绩（ROA）的均值是 0.031 左右，中位数为 0.033，
公司有 12 .8% 发生了亏损（LOSS），成长性（Growth）的
均值是 0.214，中位数为 0.110，现金流（C F O）的均值
是 0.064，中位数是 0.057，有 6.1% 的样本公司聘请了
国际四大事务所担任外部审计师，有 8.7% 的公司同时发
行了 B 股或 H 股，有 70.2% 的公司发生了并购重组行为。
表3  描述性统计
Panel A：盈余管理模型变量
均值 中位数 标准差 Q1 Q3
Abs_DA1 0.079 0.052 0.084 0.023 0.101
Abs_DA2 0.074 0.049 0.080 0.021 0.096
Icindex 33.926 33.248 9.818 26.705 40.874
LEV 0.552 0.519 0.357 0.373 0.660
SIZE 21.510 21.416 1.252 20.693 22.243
ROA 0.031 0.033 0.088 0.010 0.064
LOSS 0.128 0 0.334 0 0
Growth 0.214 0.110 0.713 -0.058 0.298
CFO 0.064 0.057 0.111 0.008 0.116
Big4 0.061 0 0.239 0 0
BH 0.087 0 0.282 0 0
M_A 0.702 1 0.457 0 1
Panel B：财务重述模型变量
均值 中位数 标准差 Q1 Q3
FR 0.076 0 0.265 0 0
ICindex 34.491 33.744 10.185 26.989 41.619
LEV 0.546 0.516 0.340 0.364 0.660
SIZE 21.551 21.398 1.337 20.674 22.261
LOSS 0.121 0 0.326 0 0
MB 4.380 3.492 4.312 2.012 5.601
CFO 0.066 0.057 0.117 0.008 0.117
△Sincome 0.009 0.006 0.088 -0.016 0.033
Big4 0.069 0 0.253 0 0
BH 0.089 0 0.286 0 0
TOP1 0.360 0.340 0.153 0.235 0.477
Cr_5index 0.516 0.515 0.158 0.401 0.629
本文用“1” 表示内部控制指数分值处于（0,10）
（即 0< I c i n d e x 10），“2”表示内部控制指数分值处于




































系数 T值 系数 T值
LnICindex -0.007*** -7.27 -0.008** -2.35
LEV 0.029*** 5.02 0.021*** 3.58
SIZE -0.004*** -2.59 -0.003** -2.1
ROA 0.029 0.79 0.083*** 2.69
LOSS 0.020** 2.17 0.011 1.51
GROWTH 0.016*** 4.06 0.015*** 4.14
CFO -0.0418 -0.9 -0.052 -1.23
Big4 0.004 1.55 0.003 1.28
BH -0.004 -1.47 -0.004 -1.03
M_A 0.007** 2.2 0.006*** 3.27




Adjusted R2 0.161 0.170
注 ：1.***，**，* 分别表示在 1%、5% 和 10% 水平下显著 ；2. 已按公司和年度进行了cluster 处理
如表 4 所示，当以 Abs_DA1 为因变量时，LnICindex
的系数为 -0.007，T 值为 -7.27，当以 Ab s _ DA2 为因变
量时，L n ICi n d e x 的系数为 -0.008，T 值为 -2.35，均显
著为负，这表明公司的内部控制越好，越有助于抑制公
司的盈余管理空间，公司的会计信息质量越高。
控制变量方面，L E V、M _ A 和 G r ow t h 与盈余管理
空间显著正相关，S I Z E、C F O 与盈余管理空间显著负
相关。这些发现与目前相关文献的发现一致。公司业绩
(ROA) 和亏损（LOSS）与盈余管理空间则没有一致结果，
Big4 和 BH 的系数不显著。
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如表 5 所示，当以财务重述为因变量时，LnICindex
的系数也显著为负（系数是 -0.615，Z 值为 -2 .86），这
表明公司的内部控制越好，公司披露的财务报告在以后
年度越不容易发生重述，公司的会计信息质量越高。在
控制变量中，L O S S 与财务重述显著正相关，说明亏损
公司容易发生财务重述行为，而 B H 与财务重述显著负
相关，说明同时发行 B 或 H 股受双重监管的公司不容
易发生财务重述行为。其余控制变量均不显著。























注 ：1.***，**，* 分别表示在 1%、5% 和 10% 水平下显著 ；2. 已按公司和年度进行了cluster 处理
2 . 高管集权、内部控制与会计信息质量
更进一步，Fe n g 等 [42] 发现，在董事长同时兼任












公司样本组，然后按照表 4 和表 5 分别进行回归。
如表 6 所示，高管集权公司的盈余管理空间（Abs _


















均值 中位数 均值 中位数 均值检验 中位数检验
Abs_DA1 0.083 0.058 0.079 0.052 0.260 0.103
Abs_DA2 0.080 0.057 0.074 0.048 0.108 0.021**
ICindex 33.462 32.468 33.979 33.342 0.285 0.146
LEV 0.612 0.547 0.546 0.517 <0.001*** 0.002***
SIZE 21.568 21.487 21.504 21.405 0.295 0.147
ROA 0.026 0.031 0.032 0.033 0.169 0.167
LOSS 0.153 0.000 0.126 0.000 0.103 0.103
Growth 0.215 0.094 0.214 0.112 0.965   0.059*
CFO 0.052 0.049 0.054 0.052 0.531 0.647
Big4 0.110 0.000 0.055 0.000 <0.001*** <0.001***
BH 0.118 0.000 0.084 0.000 0.012** 0.012**








均值 中位数 均值 中位数 均值检验 中位数检验
FR 0.073 0.000 0.070 0.000 0.182 0.166
ICindex 34.558 33.378 34.480 33.772 0.232 0.169
LEV 0.611 0.547 0.539 0.513 <0.001*** <0.001***
SIZE 21.630 21.490 21.542 21.387 0.170 0.076*
LOSS 0.144 0.000 0.119 0.000 0.105 0.105
MB 4.190 3.281 4.402 3.521 0.304 0.053*
CFO 0.053 0.050 0.054 0.051 0.479 0.674
△Sincome 0.008 0.004 0.010 0.007 0.620 0.063*
Big4 0.121 0.000 0.063 0.000 <0.001*** <0.001***
BH 0.121 0.000 0.086 0.000 0.010** 0.010**
TOP1 0.344 0.307 0.362 0.345 0.012** 0.006***
Cr_5index 0.499 0.499 0.519 0.518 0.008*** 0.008***
注 ：1.***，**，* 分别表示在 1%、5% 和 10% 水平下显著
当以盈余管理为因变量时，如表 7 所示，在高管集权
公司样本组，无论盈余管理是以 Abs _ DA1 还是 Abs _ DA2
来衡量，Ln ICi ndex 的系数均不显著。而在非高管集权样




时，如表 8 所示，在高管集权样本组，Ln ICi ndex 的系数










Abs_DA1 Abs_DA2 Abs_DA1 Abs_DA2
系数 T值 系数 T值 系数 T值 系数 T值
LnICindex 0.008 0.56 0.001 0.05 -0.011*** -3.56 -0.010** -2.00
LEV 0.022 1.56 0.022** 1.99 0.030*** 5.66 0.021*** 4.42
SIZE -0.006*** -4.37 -0.005*** -5.04 -0.004** -2.16 -0.003* -1.70
ROA 0.042 0.68 0.093*** 13.81 0.025 0.80 0.081** 2.34
LOSS 0.025*** 2.82 0.013** 2.24 0.019** 2.02 0.010 1.23
GROWTH 0.016 1.43 0.014 1.54 0.015*** 5.18 0.015*** 4.38
CFO 0.022 0.65 0.011 0.36 -0.053 -1.01 -0.063 -1.43
Big4 -0.005 -0.43 -0.007 -0.63 0.006 1.53 0.006 1.60
BH 0.018 1.47 0.014 1.26 -0.010** -2.02 -0.009 -1.35
M_A 0.016 3.02 0.015*** 2.84 0.005* 1.70 0.004** 2.24
Constant 0.167*** 10.12 0.160*** 3.08 0.190*** 4.52 0.166*** 5.54
年度效果 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
行业效果 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Observations 696 696 3,739 3,739





系数 Z值 系数 Z值
LnICindex -0.432 -0.6 -0.656*** -2.88
LEV 0.044 0.09 0.214 1.28
SIZE -0.076 -0.4 -0.062 -0.89
LOSS -0.286 -0.45 0.500*** 2.69
MB 0.041 0.95 0.011 0.76
CFO -0.828 -0.33 -0.570 -0.78
△Sincome 0.071 0.05 -0.977 -1.50
Big4 N/A N/A -0.903 -1.37
BH -1.082* -1.71 -0.586* -1.72
TOP1 0.477 0.23 -0.086 -0.12
Cr_5index -2.103 -1.07 -0.868 -1.31




Pseudo R2 0.192 0.074





系数 T值 系数 T值 系数 Z值




系数 T值 系数 T值 系数 Z值
Power -0.001 -0.40 0.001 0.71 -0.170 -1.21
LnICindex -0.007*** -7.61 -0.007 -2.34** -0.622 -2.89**















息质量。为此，本文按照表 4 和表 5 的模型，直接用高
管集权的哑变量（Power, 如果管理层权力综合指标高于





量（P o w e r）和同时放入高管集权哑变量（P o w e r）和内
部控制指数（Ln ICi ndex）的情况下，高管集权对公司会
计信息质量均没有产生明显的影响。这样结合前面表 4







Abs_DA1 Abs_DA2 Abs_DA1 Abs_DA2
系数 T值 系数 T值 系数 T值 系数 T值
LnICindex -0.024 -1.55 -0.018 -0.93 -0.004*** -3.5 -0.006** -2.2
LEV 0.019 1.34 0.021 0.98 0.031*** 4.98 0.022*** 4.51
SIZE 0.001 0.22 -0.001 -0.53 -0.005*** -3.36 -0.003* -1.83
ROA -0.065* -1.71 0.0004 0.01 0.040 0.8 0.092** 2.21
LOSS 0.007* 1.69 -0.006 1.51 0.021** 2.1 0.012 1.49
GROWTH 0.002 0.52 -0.004** -2.16 0.017*** 4.03 0.016*** 4.43
CFO -0.045** -2.21 -0.012 -0.62 -0.043 -0.82 -0.058 -1.19
Big4 -0.0002 -0.01 -0.002 -0.07 0.004 1.53 0.003* 1.82
BH -0.011 -1.03 -0.020** -2.41 -0.003 -1.07 -0.002 -0.39
M_A 0.0045 1.59 -0.005 -1.39 0.007* 1.9 0.007*** 2.75
Constant 0.184*** 4.66 0.203* 1.93 0.176*** 6.77 0.152*** 5.61
年度效果 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
行业效果 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Observations 475 475 3,958 3,958
Adjusted R2 0.231 0.192 0.170 0.161
















系数 Z值 系数 Z值
LnICindex -1.013 -1.48 -0.551** -2.39
LEV 0.698* 1.79 0.086 0.53
SIZE -0.069 -0.38 -0.089 -1.25
LOSS -0.186 -0.28 0.481** 2.56
MB 0.079*** 2.83 0.006 0.42
CFO 0.146 0.08 -0.685 -0.9
△Sincome -2.046 -1.13 -0.701 -1.09
Big4 N/A N/A -1.192* -1.79
BH -1.575** -2.42 -0.491 -1.48
TOP1 2.339 1.26 -0.379 -0.53
Cr_5index -3.376* -1.76 -0.748 -1.14




Pseudo R2 0.118 0.076
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② 2010 年 6 月11日，“证券时报”、“中国证券报”、“上海证券
报”同时报道了陈汉文教授主持的厦门大学内控指数课题组
研发的我国上市公司内部控制指数。具体的介绍见“产权性质、




操纵”一文（《经济研究》2010 年 11 期）。
⑤ 本文以管理层权力综合指标的 75 分位值（2.47）为标准，将
管理层权力综合指标值高于 75 分位值的公司视为高管集权公











Concentration of Managerial Power, Internal Control 
and Accounting Information Quality
 Liu Qiliang1, Luo Le2, Zhang Yaman3, Chen Hanwen4
1.School of Economics and Management, Wuhan University; 
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ment, Xiamen University
Abstract In response to collapses of giant American corporations (e.g. 
Enron, WorldCom, and Tyco), the U.S. regulators made great efforts in 
strengthening effectiveness of internal controls in listed U.S. firms to 
enhance financial reporting quality and restore investors’ confidence in 
the U.S. capital market. In a manner similar to their U.S. counterparts, 
Chinese regulators have started to pay more attention to internal con-
trols in Chinese listed firms. Shanghai Stock Exchange and Shenzhen 
Stock Exchange issued guidance on internal controls in 2006 and 2007, 
respectively. In 2008, Ministry of Finance, National Audit Office, China 
Securities Regulatory Commission, China Banking Regulatory Com-
mission, and China Insurance Regulatory Commission jointly promul-
gated “Principles and Rules on Internal Control for Enterprises” and 
later the accompanying implementation guidance and interpretations. 
Prior research using the U.S. data (e.g. Doyle et al. 2007; Ashbaugh-
Skaife et al. 2008; Chan et al. 2008; Goh and Li 2011) documents that 
fewer significant deficiencies in internal controls are associated with 
superior financial reporting quality. However, the association between 
internal control and accounting information quality may be moderated 
by corporate internal power structure. One key element in internal cor-
porate governance mechanism is to introduce an appropriate corporate 
power structure, which in turn helps improve effectiveness and effi-
ciency of daily operating activities and realization of corporate strate-
gies. This paper studies how concentration of managerial power affects 
the relation between internal control quality and accounting information 
quality. Using discretionary accruals and the probability of restatements 
of previous financial reports as measures for accounting information 
quality, we find that: (1) accounting information quality increases with 
the improvement in internal controls; and (2) concentration of manage-
rial power mitigates the effect of internal controls on accounting infor-
mation quality. Specifically, higher internal control quality is associated 
with better accounting information quality only when managerial power 
is dispersed inside a firm. These results indicate that establishment of a 
“check-and-balance” mechanism in corporate governance lays a solid 
foundation for internal controls to take effect in monitoring and disci-
plining financial reporting process and thus enhancing quality and cred-
ibility of accounting information in financial statements. 
Key Words Concentration of Managerial Power; Internal Control; 
Accounting Information Quality 





Executive Turnover and Earnings Management: An Em-
pirical Test based on Accruals and Real Activities Ma-
nipulation
 Lin Yongjian, Wang Zhiqiang, Li Maoliang
School of Management, Xiamen University
Abstract Bringing accruals and real activities earnings management 
into the framework of analysis, this paper empirically tests the effect 
of executive turnover on earnings management. Theoretical analysis 
suggest that in the year of general manager turnover, the new general 
manager uses accruals to manage earnings downward can achieve 
many things at one stroke, while if he uses real activities to manage 
earnings upward or downward in the year of general manager turn-
over will harm others without benefiting itself any way. In the follow-
ing year of general manager turnover, if new general manager uses 
real activities to manage earnings upwards will harm others but it can 
benefit itself. Using a sample of Shanghai and Shenzhen A Share list-
ed companies between 2005 and 2010, our paper empirically exam-
ines the relationship between general manager turnover and earnings 
management in the year of general manager turnover as well as the 
following year of general manager turnover. Following are our main 
research findings: The listed companies use accruals but not real ac-
tivities to manage earnings downward in the year of general manager 
turnover, which is consistent with our hypothesis. We also find out 
that in addition to the reversing accruals, the listed companies also 
use real activities to manage earnings upward in the following year of 
general manager turnover, which is also completely consistent with 
our hypothesis. Our further studies show that the concurrent turnover 
of chairman and general manager will result in more accruals but not 
real activities earnings management downward in the year of general 
manager turnover. The concurrent turnover of chairman and general 
manager will result in more accruals as well as real activities earn-
ings management upward in the following year of general manager 
turnover, which is also completely consistent with our hypothesis. 
Our findings enrich the studies on the relationship between executive 
turnover and earnings management and contribute to the literature 
by showing that besides accruals; the new executives also manipulate 
real activities in earnings management.
Key Words Accruals Earnings Management; Real Earnings Man-
agement; Executive Turnover; General  Manager  Turnover; Chair-
man Turnover
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